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1. INTRODUCCIÓN
En los últimos diez años, 2005-2015, el consumo de vino se ha reducido
en los países tradicionalmente productores, Francia, Italia y España, en
17,3 millones de hectolitros, provocando un aumento del comercio in-
ternacional de vino (OIV, 2016). En la campaña 2003-2004, por primera
vez en España, el volumen de vino exportado fue superior al de vino con-
sumido, siendo la exportación de 14,1 millones de hectolitros y el con-
sumo interno de 13,9 millones de hectolitros (OEMV, 2015). Diez años
más tarde, en la campaña 2014-2015, el consumo era de 9,8 millones de
hectolitros y la exportación de 23,8 millones de hectolitros (OEMV,
2016). España, Italia y Francia fueron los principales países exportadores
en 2014, representando en conjunto más del 50 % en términos de valor
y el 56 % en términos de volumen del mercado mundial (OIV, 2016).
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Esta evolución ha provocado que las bodegas españolas hayan tenido que
salir a competir a un mercado cada vez más globalizado, buscando la ven-
taja competitiva y la creación de valor, como única manera de asegurar
su supervivencia y poder alcanzar sus objetivos empresariales. 
En España hay 4.052 empresas vitivinícolas, siendo en su mayoría bode-
gas de pequeño tamaño y familiares de capital español (MAPAMA, 2016;
OEMV, 2016). Estas empresas coexisten con importantes cooperativas
agrícolas y con grandes grupos que poseen centros de producción en di-
ferentes zonas lo que les permiten diversificar su oferta (OEMV, 2016).
En este estudio, entenderemos por grupo empresarial “al conjunto de al
menos dos empresas legalmente autónomas cuya actividad económica se
coordina a través de algún tipo de control jerárquico a través de partici-
paciones de capital. La autonomía jurídica y la jerarquía son atributos
constitutivos conjuntos de los grupos empresariales, diferenciándolos de
las empresas independientes….” (Banco Central Europeo, 2013, pp. 10).
Así pues, en el mercado convergen dos tipos de organizaciones, la bodega
perteneciente a un grupo empresarial y la bodega independiente.
La pregunta que este estudio analiza es si en el sector vitivinícola español,
las bodegas que forman parte de un grupo empresarial disponen de ma-
yores recursos. Si ello les permite alcanzar la ventaja competitiva y si des-
arrollan comportamientos estratégicos diferenciados. Estudios previos,
señalan que los grupos disponen en general de una mayor dotación de
recursos, a excepción de los relacionados con el gobierno de la empresa
y que ésta circunstacia no les asegura unos mejores resultados económicos
(Cai et al., 2016; Choi et al. 2014; Banco Central Europeo, 2013; Cuervo-
Cazurra, 2006; Khanna y Palepu 2000). 
El elemento innovador de este estudio es circunscribir el análisis de la
competitividad entre bodegas pertenecientes a grupos y bodegas indepen-
dientes al sector vitivinícola español, analizando sus recursos y sus estra-
tegias, así como su desempeño empresarial.
La Teoría de los Recursos y las Capacidades (Barney, 1991), p. basa la
ventaja competitiva en los activos disponibles por la empresa y el uso que
hace de los mismos. Para que permitan alcanzar la ventaja competitiva,
la empresa debe disponer de los recursos en exclusiva a lo largo del
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tiempo de manera que sus competidores no logren imitarlos. En este ar-
tículo, ante la imposibilidad de analizar todos los recursos importantes
en la gestión empresarial, se han seleccionado dos. Por una parte, la in-
novación, reconocido recurso clave (Agyapong et al., 2016; OCDE, 2015;
Yang 2012). Y por otra parte las capacidades directivas por su importancia
en los resultados empresariales (Welter et al., 2013; Ortega, 2010; Spanos
y Lioukas, 2001), p. por su relación con los costes de agencia y por haber
sido señalado como un elemento limitante de la eficiencia de los grupos
empresariales (Cai et al., 2016; Choi et al. 2014; Banco Central Europeo,
2013).
El posicionamiento estratégico, se analizará, a través la tipología de la es-
cuela de la configuración, lo que se conoce como el método de Miles y
Snow (1978), p. que clasifica el comportamiento estratégico de la empresa
en cuatro tipos: prospectivos, defensores, analizadores y reactivos. 
El trabajo está estructurado de la siguiente manera: el epígrafe dos pre-
senta la revisión de la literatura. En la sección tres, se exponen las hipó-
tesis de partida del trabajo basadas en la revisión bibliográfica. Por una
parte, las centradas en las capacidades de innovación y capacidades di-
rectivas, el rendimiento empresarial y la diferencia entre grupos y bodegas
independientes. Y por otra parte, las basadas en la tipología estratégica
seguida por las bodegas en función de su pertenencia o no a un grupo
empresarial y su relación con el rendimiento. En la sección cuatro se ex-
plica la muestra y la metodología seguida. En la sección quinta los autores
presentan los resultados, y en las dos últimas secciones, se abordan la dis-
cusión, las conclusiones, las limitaciones y su aplicabilidad.
2. REVISIÓN DE LA LITERATURA
2.1. Recursos y capacidades
El análisis de la empresa basado en la Teoria de los Recursos y las Capa-
cidades (Barney, 1991), p. centra en los recursos y capacidades disponi-
bles en la empresa la clave para lograr la ventaja competitiva. Esta teoría
aunque ha recibido críticas por no explicar suficientemente el desempeño
empresarial (Kraaijenbrink et al., 2010; Newbert, 2007), p. es un enfoque
Capacidades y estrategias de Miles y Snow en el sector del vino en España. Grupos vs. Bodegas independientes
Revista Española de Estudios Agrosociales y Pesqueros, n.º 250, 2018
98
válido en la medida en que permite el desarrollo de las capacidades, que
han demostrado ser un elemento impulsor del desempeño y de la ventaja
competitiva (Kazadi et al., 2016; Lioukas et al., 2016; Menguc et al., 2014;
D’Aveni et al., 2010; Sirmon et al., 2010).
Los recursos son todos los factores que la compañía controla, que se con-
vierten en productos o servicios finales a través del uso de una amplia
gama de otros activos y mecanismos disponibles en la compañía. Las ca-
pacidades, emergen como los elementos que hacen posible el uso de re-
cursos a través de procesos organizacionales (Amit y Schoemaker, 1993).
Los recursos y capacidades disponibles por la empresa, no son en sí mis-
mos un elemento estratégico fundamental que garantiza el logro de una
ventaja competitiva si no cumplen tres condiciones: establecer la ventaja
competitiva, mantenerla y apropiarse de los beneficios derivados. Los re-
cursos deben ser escasos y relevantes, para satisfacer estas tres condiciones,
y al mismo tiempo durables, intransferibles y no replicables (Grant, 2010).
2.2. Grupos
Dos enfoques explican la existencia de los grupos empresariales. El pri-
mer enfoque, se basa en los costes de transacción y los fallos del mercado
siendo ejemplos los Keiretsu japonés, Chaebols coreanos o Grupos lati-
noamericanos (Leff, 1978). Los fallos de mercado se producen en capital,
productos, mano de obra o tecnología, y pueden ser forzados por ciertas
políticas económicas (Khanna y Palepu, 2000). Por ello, la empresa ex-
tiende su actividad a diferentes sectores para lograr sus objetivos, satisfacer
sus necesidades y tener acceso a los recursos esenciales. El segundo en-
foque, basado en una perspectiva sociológica, sugiere que los lazos de la
afiliación grupal condicionan el desarrollo de la actividad alrededor de
un eje central, que es en muchos casos el empresario o la familia y en
otros las empresas estatales. Esta evolución facilita la expansión de estas
empresas a nuevos mercados y actividades fronterizas (Iacobucci y Rosa,
2010 y 2005; Cuervo-Cazurra, 2006).
El rol de un grupo empresarial ha sido objeto de muchos estudios en eco-
nomías emergentes. No obstante, existen también grupos en las econo-
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mías desarrolladas donde se producen igualmente períodos de crisis y re-
cesión, asimetrías en la información, desigualdad en el acceso a los recur-
sos y evolución de las compañías en la diversificación de procesos
(Bamiatzi et al., 2014; Iacobucci y Rosa, 2010 y 2005).
2.3. Estrategia
La visión, misión y valores de la empresa determinan sus objetivos, que
implican la definición de su lugar en el mercado (Brenes et al., 2014). El
uso de la estrategia es una forma de garantizar una ventaja competitiva
sostenible, que unido a la disposición de recursos y el desarrollo de ca-
pacidades clave, siendo éstas sostenibles, conseguirá un rendimiento em-
presarial superior a largo plazo (Lin et al., 2014).
Cuando se estudia la estrategia existen dos importantes tipologías de re-
ferencia, por un lado la de Miles y Snow (1978) que propone cuatro tipos:
prospectivos, defensores, analizadores y reactivos, según la manera que
tiene la empresa de afrontar los problemas organizativos. Y por otro lado,
la tipología de Porter (1980 y 1985), p. que clasifica entre, diferenciación,
coste o segmento. En este artículo se analizará el comportamiento estra-
tégico mediante la tipología de Miles y Snow (1978), p. considerada
menos estática que la tipología de Porter (1985) y que aporta un enfoque
más configurativo y adaptativo a la realidad empresarial y su entorno
(Mintzberg, 2009). Ha sido utilizada por diversos autores para el análisis
y estudio de las estrategias empresariales. (Akman et al., 2015; Lin et al.,
2014; Walker, 2013, Camisón et al. 2007), p. así como en el sector viti-
vinícola en un estudio sobre estrategias productivas en el vino francés
(Duquesnois et al, 2014),
Miles y Snow (1978) desarrollan un modelo general que denominan
“ciclo adaptativo”.cuyo objetivo es la solución de tres grandes “proble-
mas” de adaptación organizacional. 1) El problema de emprendimiento,
2) el problema de ingeniería, y 3) el problema administrativo. El problema
de emprendimiento trata de averiguar cuál es el dominio de la organiza-
ción, qué bien o servicio específico proporciona y a qué mercado o seg-
mento de mercado se dirige. El problema de ingeniería se refiere a la
creación de un sistema de gestión operacional que dé respuesta al pro-
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blema de emprendimiento. Se trata de elegir la tecnología adecuada para
producir y distribuir los productos y servicios elegidos, y para formar
nueva información y comunicación. El problema administrativo, la ges-
tión, trata de reducir la incertidumbre dentro del sistema organizacional,
de la racionalización y establecimiento de actividades que resuelvan sa-
tisfactoriamente los problemas que encuentra durante la fase de empren-
dimiento y de ingeniería, permitiendo evolucionar a la organización.
Ante la pregunta de cómo las organizaciones se enfrentan a este ciclo, la
respuesta es a través de tres tipologías estratégicas exitosas que son: Pros-
pectivos, Defensores y Analizadores y  y una relacionada con el fracaso,
la tipología Reactiva. Cada tipología de éxito tiene su única propia estra-
tegia para relacionarse con el mercado y genera una particular configura-
ción, estructura y proceso que es consistente con su estrategia de
marketing. El  cuarto tipo, la Reactiva, se considera “fallida” en su incon-
sistencia existencial entre su estrategia, tecnología, estructura y proceso.
3. HIPÓTESIS
3.1. Capacidades de innovación
La innovación se ha convertido en un elemento clave en el desempeño em-
presarial ante el aumento de la competencia en el sector vitivinícola. Las
innovaciones en el sector vitivinícola no solo se han desarrollado en pro-
ductos, sino en procesos, servicios, marketing y finanzas (Dressler, 2013).
Schumpeter (1942) sostiene que la base del sistema capitalista es el pro-
ceso interno de destrucción de lo viejo y la creación de lo nuevo, la prác-
tica de la innovación es la base para obtener mayores ingresos para la
empresa.
Los cambios constantes en el mercado global provocan un aumento en
la competencia. En estas circunstancias, la innovación aparece como la
única forma de lograr el éxito comercial. Por lo tanto, la organización
debe desarrollar ciertas habilidades que le permitan detectar y aprovechar
oportunidades en el mercado. Es responsabilidad de la administración
alentar y respaldar la innovación como parte de la misión de la compañía
(Kohl et al., 2015, Bart, 2004).
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Varios autores vinculan la innovación y el desempeño superior (Agyapong
et al., 2016; Yang 2012; Carraresi et al., 2011; Martin, 2009; Mamaqi et
al., 2009). Con respecto a la diferencia en innovación, entre grupos em-
presariales y empresas independientes, parece existir un amplio consenso
en la mejor posición de los primeros. Los grupos empresariales obtienen
una mejor eficiencia de sus inversiones en I+D que las empresas inde-
pendientes, las cuales tienen una mayor dificultad para realizar inversiones
eficientes (Choi et al, 2014). Los grupos fomentan la adopción y difusión
de innovaciones tecnológicas, generando externalidades positivas y me-
joras en la producción y el desempeño (Vázquez, 2011). En consecuencia,
se formulan las siguientes hipótesis:
– Hipótesis 1. Las capacidades de innovación van a tener una relación
positiva con el desempeño empresarial.
– Hipótesis 2. Las bodegas pertenecientes a grupos empresariales, disfru-
tarán de superiores capacidades de innovación con respecto a las bo-
degas independientes.
3.2. Capacidades directivas
La gestión empresarial debe establecer prioridades, sistemas de creencias,
y guiar a los mandos intermedios y empleados hacia la formación de re-
cursos y competencias empresariales (Kor y Mesko, 2013). Las capaci-
dades directivas se proyectan en la visión estratégica del negocio y su
comunicación interna. También en la gestión estratégica de los recursos
humanos, y en la adquisición, el desarrollo y uso de recursos organizati-
vos. Este conjunto de capacidades gerenciales puede convertirse en ge-
nerador de ingresos apropiados y en fuente de mantenimiento de la
ventaja competitiva (Lado y Wilson, 1994). El desarrollo de las capacida-
des directivas, ayuda a explicar la relación entre las decisiones estratégicas,
los cambios y el desempeño comercial (Helfat y Martin, 2015).
El análisis de las habilidades directivas y su relación con el rendimiento,
ha sido analizado en diversos estudios, encontrando un vínculo positiva-
mente correlacionado (Welter et al., 2013; Ortega, 2010; y Spanos y Liou-
kas, 2001).
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Los grupos empresariales suelen disponer de una mayor dotación de los
recursos empresariales; no obstante los autores coinciden en que en el
caso de las capacidades directivas, hay elementos que hacen que los gru-
pos puedan disfrutar de una posición más débil. Consecuencia de la exis-
tencia de los costes de agencia (Cai et al., 2016; Cuervo-Cazurra, 2000),
p. que repercute en un peor control corporativo y en mecanismos de ges-
tión inefectivos (Khanna y Palepu, 2000), p. y que ocasiona problemas
con los accionistas minoritarios (Choi et al, 2014; Banco Central Europeo,
2013; Khanna y Palepu, 2000). En consecuencia, se formulan las siguien-
tes hipótesis:
– Hipótesis 3. Las capacidades directivas van a tener una relación positiva
con el desempeño empresarial.
– Hipótesis 4. Las bodegas pertenecientes a grupos empresariales, no dis-
frutarán de superiores capacidades directivas con respecto a las bodegas
independientes.
3.3. Estrategias competitivas y desempeño empresarial
El enfoque configurativo de Miles y Snow (1978), p. define tres tipos de
estrategias que surgen del encuentro de la empresa con el entorno y que
son óptimas para alcanzar los objetivos empresariales: prospectiva, anali-
zadora y defensora. Únicamente la estrategia reactiva, la ausencia de nin-
guna de las anteriores, resultará una estrategia fallida.
Diversos estudios han intentando relacionar las estrategias de Miles y
Snow, con acciones concretas de la gestión empresarial. En el caso de los
prospectores, es la innovación la que prima sobre la eficiencia. Siendo
para los defensores el orden inverso, primero la eficiencia y tal vez luego
la innovación. Por otra parte para los analizadores, las razones precio,
coste y calidad, son las más importantes (Laugen, et al., 2006). En una
línea parecida otros autores realizan una comparación entre Miles y Snow
(1978) y la escala de comportamientos competitivos empresariales de Ro-
binson y Pearce (1988), p. con el objeto de encontrar perfiles de actua-
ción. En la estrategia prospectiva destaca el desarrollo de nuevos
productos, en la analizadora la calidad del producto y lograr una marca
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identificable, y en la defensiva el esfuerzo en la reducción del coste y ca-
pacidades de servicio al cliente (Cabello Medina, et al., 2000). También
se ha relacionado a los prospectores con una mejor capacidad tecnológica,
y a los defensores con superiores capacidades de marketing. Situándose
los analizadores en una posición intermedia superior, al disponer de ma-
yores capacidades y poder modificar mejor su posición (Song, et al. 2007).
Los estudios realizados confirman que los tres comportamientos estraté-
gicos son capaces de conseguir un buen resultado empresarial. Siempre
y cuando la empresa actúe de una forma consistente en su aplicación (Ca-
misón et al., 2007), p. y se relacionen con sus capacidades preferentes
(Song et al., 2007). 
Atendiendo a los elementos apuntados anteriormente, planteamos las si-
guientes hipótesis
– Hipótesis 5. Las bodegas pertenecientes a grupos empresariales y las
bodegas independientes, tendrán resultados positivos siempre y cuando
utilicen estrategias prospectivas, defensoras o analizadoras.
– Hipótesis 6. Las bodegas pertenecientes a grupos empresariales y las




La confección del universo de estudio se ha obtenido a partir de dos bases
de datos, por un lado, la que incluye las denominaciones de origen pro-
tegidas en España (Fernández Olmos et al., 2009) y, por otro lado de
SABI (Servicio de Análisis de Balances Ibéricos), p. en la sección 11.02
del CNAE (Clasificación de actividades económicas), p. año 2015.
La razón para utilizar estas dos bases de datos, ha sido tener una visión
amplia del sector, con información de empresas que trabajan tanto dentro
como fuera de los registros de calidad (DOP, IGP, etc.). El número inicial
fue de 3.286 empresas vitivinícolas. Siguiendo los estudios previos (Spa-
nos y Lioukas, 2001) se eliminaron los datos perdidos de aquellas com-
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pañías que no tenían número de teléfono o dirección de correo electró-
nico válido. Por otro lado, los autores también eliminaron entidades sin
una estructura empresarial entendiendo como tales aquellos centros de
producción que referenciaban en las encuestas a otra entidad donde se
adoptaban las decisiones empresariales. El tamaño final de la población
fue de 2.413 bodes.
La encuesta fue enviada por correo electrónico a los órganos de dirección
de la empresa, con una carta introductoria, dirección de apoyo y consulta
para cualquier duda. Se solicitaba que respondieran según la situación de
la empresa en diciembre de 2015. Un mes después se hizo un recorda-
torio telefónico a aquellas entidades que no habían respondido. El pro-
ceso se extendió durante cuatro meses, de febrero a mayo de 2016.
Finalmente, se consideraron válidas 339 encuestas, el 14% de la muestra,
el mismo orden de magnitud que los valores reportados por Baruch y
Holtom (2008) para el sector industrial. El error de muestreo, determi-
nado a partir del error estándar de la media, calculado para el caso de
poblaciones finitas, para un nivel de confianza del 95 por ciento y p = q
= 0,5, fue del 5 por ciento. La tipología de las empresas que respondieron
la encuesta y su comparación con las empresas de la base datos de SABI
del epígrafe 11.02, de acuerdo con el número de empleados, se puede
ver en la tabla 1. En la misma se observa como la muestra se ajusta a la
estructura del sector según los datos de SABI, lo que disminuye el posible
error de sesgo.
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Tabla 1
BODEGAS EN ESPAñA, SEGÚN EL NÚMERO DE EMPLEADOS (DIC. 2015) Y SUS PORCENTAJES,
COMPARADO CON LAS BODEGAS DE LA MUESTRA
Fuente: elaboración propia y datos SABI diciembre 2015.








más de 250 Total
Datos SABI porcentaje sobre el total 83,2% 14,5% 2,3% 99,8% 0,2% 100%
Datos encuesta, porcentaje sobre total 79,2% 18% 2,7% 100% 0% 100%
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En la tabla 2, se referencian el número de bodegas que han participado
en la encuesta, en función de su adscripción a grupo empresarial o a bo-
dega independiente.
Y en la tabla 3, el volumen de vino elaborado contemplado por las bode-
gas que han contestado a la encuesta referenciado al total nacional y su
diferenciación entre grupo y bodega independiente.
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Tabla 2
RESPUESTAS RECIBIDAS SEGÚN EL TIPO DE BODEGA, PERTENECIENTE A GRUPO EMPRESARIAL
O BODEGA INDEPENDIENTE
Fuente: elaboración propia.
Tipo de bodega Respuestas % sobre total
Grupo empresarial 25 7,4%
Bodega independiente 314 92,6%
Total 339 100,0%
Tabla 3
VOLUMEN DE VINO ELABORADO EN ESPAñA EN 2015, Y VOLUMEN ELABORADO CAPTADO POR
EL ESTUDIO SEGÚN TIPO DE BODEGA Y SU PERTENENCIA A UN GRUPO EMPRESARIAL
Fuente: elaboración propia, datos propios y OEMV (2016).
Tipo de bodega y volumen Casos Volumen en miles de litros. Porcentaje
Bodega perteneciente a grupo 23 338.735 51,4%
Bodega independiente 282 319.871 48,6%
Total Respuestas 305 658.606 100%
Casos perdidos 34
Volumen elaborado en España en 2015
(OEMV, 2016)) 3.770.000
Porcentaje del total del volumen de vino
elaborado captado por el estudio 17%
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4.2. Variables
Las variables estudiadas son, en cuanto a recursos y capacidades, las ca-
pacidades de innovación y las capacidades directivas. Con respecto a la
estrategia, las variables que definen los cuatro tipos de Miles y Snow
(1978), p. prospectivos, defensores, analizadores y reactivos. Y finalmente,
las variables de resultado empresarial. La encuesta se configuró después
de una extensa revisión de la literatura. Las preguntas y las escalas utiliza-
das han sido validadas en estudios anteriores, centrados en los recursos
y las capacidades, la estrategia empresarial y el rendimiento, y constituyen
la fuente de la investigación. Para verificar su aplicación al sector vitiviní-
cola español, se realizó una previa validación de la encuesta, entre enti-
dades, expertos y gerentes relacionados con el sector vitivinícola de
España. El proceso se realizó en dos fases. Una primera prevalidación
con cuatro gerentes de bodegas y cuatro expertos del sector. Una segunda
fase de validación con nueve gerentes y tres expertos del sector. El obje-
tivo era garantizar que la encuesta fuera comprensible y que reflejara las
peculiaridades de la industria. Los elementos que se han considerado han
sido los siguientes.
Las cuestiones sobre capacidades de innovación son seis y se han adap-
tado de Carraresi et al. (2011) y Mamaqi et al. (2009). Los ítems medidos
fueron: innovación de productos, innovación de procesos, asignación de
recursos a I+D, sistemas de gestión de integración, participación en I+D
(regional, nacional e internacional) y colaboración con organizaciones pú-
blicas de investigación u otras firmas. Los directivos de las empresas eva-
lúan su posición con respecto a la competencia, en una escala Likert de
5 puntos, donde, 1 es “mucho más débil que la competencia” y 5 es
“mucho más fuerte que la competencia”.
Las cuestiones sobre capacidades directivas son siete y se han tomado de
los trabajos de Ortega (2010), p. y Spanos y Lioukas (2001). Se han eva-
luado: competencias de gestión, conocimientos y habilidades de los em-
pleados, clima laboral, eficiencia de la estructura organizativa,
coordinación, planteamiento estratégico y habilidad para atraer a emple-
ados creativos. Los directivos de las empresas evalúan su posición con
respecto a la competencia, en una escala Likert de 5 puntos, donde 1 es
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“mucho más débil que la competencia” y 5 es “mucho más fuerte que la
competencia”.
La evaluación de la estrategia empresarial se ha realizado por el método
del párrafo de Snow y Hrebiniak (1980), p. de identificación de la tipo-
logía de Miles y Snow (1978). En dicho método los directivos de las em-
presas identifican cuál de las cuatro tipologías se adapta mejor a su
realidad. (Lin et al, 2014; Camisón et al., 2007; Cabello Medina et al.,
2000). En la tabla 4 puede verse el desarrollo del método del párrafo para
cada identificación estratégica.
El rendimiento empresarial, siguiendo a Ortega (2010), p. y Spanos y
Lioukas (2001), p. se ha evaluado a través de siete cuestiones agrupadas
en dos dimensiones, mercado y rentabilidad, y referidas a los últimos tres
años de la actividad. Las dos dimensiones dibujan, en primer lugar, el
desempeño de la empresa externa en el mercado, y segundo, el desem-
peño interno de la empresa, los ingresos generados en su actividad eco-
nómica (Spanos y Lioukas, 2001). En una escala de Likert de 5 puntos,
las empresas evalúan su posición con respecto a la competencia, y los va-
lores de la escala van desde, 1 “muy por debajo de la media” a 5 “muy
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Tabla 4
MéTODO DEL PáRRAFO SNOW Y HREBINIAK (1980)
Estrategia Párrafo definitorio
Prospectiva
La organización prospectiva realiza cambios en los productos, servicios y mercados con relativa
frecuencia. En consecuencia, intenta ser la primera en desarrollar nuevos productos y servicios. A
la larga, algunas de estas innovaciones puede que no tengan éxito. La organización responde rá-
pidamente a las primeras señales del mercado sobre nuevas necesidades y oportunidades.
Analizadora
La organización analizadora mantiene una base relativamente estable de productos, servicios y
mercados, mientras que, al mismo tiempo, desarrolla de forma selectiva nuevos productos, servi-
cios y mercados. En raras ocasiones, es la primera en ofrecer nuevos productos y servicios o entrar
en nuevos mercados. Sin embargo, haciendo un cuidadoso examen de las organizaciones pros-
pectivas, la analizadora intenta imitarlas soportando un mayor coste, o bien aplicando planes mejor
concebidos.
Defensiva
La organización defensiva ocupa un “nicho” o segmento que ofrece un conjunto relativamente es-
table de productos y servicios para un mercado relativamente estable. Generalmente, la organiza-
ción no está en la vanguardia del desarrollo de nuevos productos, servicios o mercados. Tiende a
ignorar los cambios que no impactan directamente sobre su presente campo de actuación. La or-
ganización se concentra en hacer el mejor trabajo posible en su campo de actuación.
Reactiva La organización reactiva puede operar en cada momento como cualquiera de las organizacionesanteriores, y por tanto no puede ser claramente identificada con ninguna de ellas.
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por encima de la media”. Los ítems medidos son, en posición de mer-
cado: el volumen de ventas en euros, el crecimiento del volumen de ven-
tas en euros, la cuota de mercado en porcentaje sobre las ventas en euros,
y el crecimiento de la cuota de mercado sobre las ventas en euros. En
rentabilidad: margen de beneficio, retorno sobre el capital propio, y be-
neficio neto. En este estudio, se han utilizado escalas subjetivas para la
determinación del rendimiento empresarial, al haber demostrado la lite-
ratura su validez y convergencia con los datos contables. Remarcando
ciertas ventajas sobre los datos contables, al no estar sometidos a variabi-
lidad política a la hora de asignar resultados extraordinarios, que pueden
desfigurar el resultado de la actividad principal (Sirmon et al, 2010, Wall
et al., 2004, Dess y Robinson, 1984, Homburg et al., 1999). Siendo utili-
zadas las escalas subjetivas en numerosos estudios empíricos (Prajogo,
2016, Camisón y Villar-López, 2014, Ortega, 2010, Spanos y Lioukas,
2001, Calantone et al., 2000).
5. RESULTADOS
Los resultados se presentan en dos partes, en la primera se realiza una
comparativa entre los recursos y capacidades, estudiados entre bodegas
independientes y pertenecientes a grupos empresariales. En la segunda
parte, el desarrollo de la regresión logística que explique los elementos
que determinan el resultado en los dos tipos de empresas analizados. Para
el tratamiento estadístico de los datos se ha utilizado el programa SPSSv20
5.1. Comparativa entre grupos empresariales y bodegas independientes
En este punto se analizan los recursos y las capacidades, la estrategia y el
resultado empresarial
5.1.1. Capacidades de Innovación
Con el objetivo de estudiar la diferencia entre capacidades de innovación
para grupos y bodegas independientes se realizó la prueba para muestras
independientes y no paramétricas de la U de Mann-Whitney
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Como se muestra en la Tabla 5, las capacidades de innovación son siem-
pre superiores en las bodegas pertenecientes a grupos, que en las inde-
pendientes, para todos los ítems analizados y para un nivel de significación
del 0,05. Los autores confirman la hipótesis 2.
5.1.2. Capacidades directivas
Como en el punto anterior se realiza la prueba de U Mann-Whitney para
muestras independientes y no paramétricas, con el objetivo de estudiar
las posibles diferencias que pueda haber en las capacidades directivas
entre grupos y bodegas independientes.
Como se muestra en la Tabla 6, no existe diferencia estadística significa-
tiva en capacidades directivas entre las bodegas pertenecientes a grupos,
y las bodegas independientes. Por ello, y para el nivel de significación es-
tadística del 0,05, se confirma la hipótesis 4 según la cuál las bodegas per-
tenecientes a grupos empresariales, no disfrutarán de superiores
capacidades directivas con respecto a las bodegas independientes. 
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Tabla 5





Sig. resultado media sd media sd
Innovación de productos (modificación de
las características físicas del producto,
nueva presentación y diseño).
0,000 Rechazar Ho 3,800 0,913 3,064 1,004
Innovación de procesos (máquinas, métodos
de organización y producción). 0,034 Rechazar Ho 3,200 0,764 2,850 0,964
Asignación de recursos a investigación y
desarrollo. 0,006 Rechazar Ho 2,880 1,013 2,314 1,055
En sistemas de gestión (integración de la
información de los distintos departamentos,
Cuadro de Mando, Business Intelligence,
entre otras).
0,034 Rechazar Ho 2,920 0,862 2,513 0,989
Participación en proyectos de I+D+I
(regionales, nacionales e internacionales). 0,001 Rechazar Ho 2,920 1,077 2,155 1,031
Colaboración con organismos públicos de
investigación u otras empresas. 0,002 Rechazar Ho 2,920 0,862 2,286 1,028
Bodega independienteGrupoTest U de Mann-Whitney
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5.2. Factores competitivos explicativos del éxito empresarial
Con el objeto de poder analizar los factores explicativos del rendimiento
empresarial, se plantea un modelo de regresión logística. En dicho modelo
la variable dependiente, es una variable categórica (dummy), p. de conse-
cución o no, de rendimiento positivo, que será explicada por las variables
independientes. Las variables independientes serán, las capacidades de in-
novación, las capacidades directivas, el tipo de estrategia desarrollada (con
una variable dummy para cada tipología de Miles y Snow), p. y una variable
dummy que recoja la pertenencia a grupo empresarial.
5.2.1. Modelo propuesto
El objetivo del modelo logit es determinar la relación existente entre las
variables independientes (Xi) y una variable dicotómica (Y), p. medir el
signo de esa relación, y estimar o predecir la probabilidad del suceso (Y=1)
(Hoetker, 2007; Peng, et al., 2002; Salas Velasco, 1996). En nuestro caso
Y=1, es obtener un resultado empresarial positivo, mejor o mucho mejor
que la competencia. La probabilidad del suceso aparece en la formula (1)
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Tabla 6




Sig. resultado media sd media sd
Competencias de gestión. 0,054 No rechazar Ho 3,320 0,900 3,087 0,813
Conocimientos y habilidades de los
empleados. 0,069 No rechazar Ho 3,560 0,768 3,347 0,790
Clima laboral. 0,739 No rechazar Ho 3,520 0,872 3,621 0,802
Eficiencia de la estructura organizativa. 0,774 No rechazar Ho 3,160 0,800 3,277 0,819
Coordinación. 0,842 No rechazar Ho 3,280 0,737 3,287 0,826
Planteamiento estratégico. 0,473 No rechazar Ho 3,200 0,764 3,137 0,822
Habilidad para atraer empleados
creativos. 0,961 No rechazar Ho 2,880 0,927 2,905 0,930
Bodega independienteGrupoTest U de Mann-Whitney
(1)
Donde Ci, es la variable capacidad de innovación de la bodega, Cd es la
variable capacidad directiva de la bodega. Las variables estratégicas son,
EMp (estrategia Miles y Snow prospectivos), p. EMd (estrategia Miles y
Snow defensores), p. EMa (estrategia Miles y Snow analizadores), p. y
EMr (estrategia Miles y Snow reactivos), p. son variables dummy, que
marca la estrategia que utiliza la empresa, y que adoptan valor 0 o 1, en
función de cómo se haya autodefinido la entidad. Por último la variable
GE, es otra dummy con valor 0 o 1, en función de si la bodega pertenece
o no a un grupo empresarial.
Los coeficientes de cada una de las variables son los b1, b2, b3, b4, b5, b6
y b7, y van a medir el signo y valor, de la relación entre las variables inde-
pendientes y la variable dependiente. La constante de la ecuación es a.
El modelo logit, contempla el siguiente desarrollo.
El cociente se denomina “odds” y es la razón entre la probabilidad que
se produzca el suceso (éxito empresarial por encima de la competencia),
p. y que no se produzca el suceso. 
El logaritmo de la “odds” se conoce como la función logit (Hoetker, 2007;
Peng, et al.,2002; Salas Velasco, 1996).
En las variables independientes, con el objetivo de reducir la colinealidad
y dar más solidez al modelo, se ha utilizado la técnica de análisis de com-
ponentes principales (Haier, 2009), p. para los diferentes ítems que com-
ponen las capacidades de innovación y directivas (Ortega, 2010; Song et
al., 2007). Respecto a la variable dependiente, el rendimiento empresarial,
se ha trabajado con una variable que recoge la media de las dos dimen-
siones, mercado y rentabilidad (Ortega, 2010), p. y creado una variable
111
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dummy, que contempla solamente aquellos resultados que disponen de
un rendimiento, mejor o mucho mejor que la competencia. 
5.2.2. Innovación
Con las respuestas a las seis cuestiones acerca de la innovación llevada a
cabo en la empresa se realizado un análisis de componentes principales
con el fin de sintetizar la información obteniéndose un factor que explica
el 61.4% de la varianza. El test de KMO tiene un valor de 0.82, y el alfa
de Cronbach 0.874 por lo que puede continuarse con la interpretación
del análisis. En la tabla 7 puede observarse el resultado del análisis facto-
rial. La variable sintética que es el factor será utilizada para la regresión
logística (Ci).
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Fuente: elaboración propia.
Tabla 7
ANáLISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES. CAPACIDADES DE INNOVACIóN
Variables Alfa sin el ítem Componente Comunalidad
Asignación de recursos a investigación y desarrollo. ,833 ,867 ,752
Participación en proyectos de I+D+I (regionales, naciona-
les e internacionales). ,839 ,843 ,711
Colaboración con organismos públicos de investigación u
otras empresas. ,852 ,788 ,621
En sistemas de gestión (integración de la información de
los distintos departamentos, Cuadro de Mando, Business
Intelligence, entre otras).
,858 ,753 ,567
Innovación de productos (modificación de las característi-
cas físicas del producto, nueva presentación y diseño). ,864 ,723 ,522
Innovación de procesos (máquinas, métodos de organiza-
ción y producción). ,864 ,716 ,513
Alfa de Cronbach para toda la escala ,874
% Explicado de la varianza total 61,422
K.M.O. ,826




Del mismo modo que en el apartado anterior las respuestas de las siete
cuestiones planteadas se han sintetizado utilizando el análisis de compo-
nentes principales. Resulta un factor que explica el 61.6% de la varianza
con KMO = 0.87, y Cronbach = 0.895, como puede verse en la Tabla 8.
La variable será utilizada para la regresión logística (Cd).
5.2.4. Desarrollo de la regresión logística
Tras el desarrollo de la regresión logística se utiliza el método Wald de
introducción de variables hacia atrás. Posteriormente se hace el método
de Wald hacia adelante para captar el efecto de la estrategia de Miles y
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Tabla 8
ANáLISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES. CAPACIDADES DIRECTIVAS
Fuente: elaboración propia.
Variables Alfa sin el ítem Componente Comunalidad
Planteamiento estratégico. ,873 ,832 ,692
Eficiencia de la estructura organizativa. ,875 ,824 ,678
Coordinación. ,876 ,818 ,669
Habilidad para atraer empleados creativos. ,883 ,773 ,597
Clima laboral. ,883 ,766 ,586
Conocimientos y habilidades de los empleados. ,882 ,765 ,585
Competencias de gestión. ,889 ,717 ,514
Alfa de Cronbach para toda la escala ,895
% Explicado de la varianza total 61,650
K.M.O. ,870
Barlett Test: ᵪ2 1243,602
gl 21
Sig. ,000
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Snow reactiva. La existencia de casos perdidos en la respuesta al tipo de
estrategia utilizada lo hace necesario para no agrupar estrategia reactiva y
casos perdidos en la explicación del modelo. Se presentan las salidas re-
comendadas por Peng, et al., (2002).
En la tabla 9 se muestran los parámetros de validación del modelo de la
regresión logística, la bondad del ajuste de la prueba de Hosmer y Le-
meshow, el R2 de Cox y Snell, el R2 de Nagelkerke, así como el Porcentaje
correcto de Clasificación.
En las tablas 10 y 11 las variables que se encuentran en la ecuación y que
explican el resultado empresarial positivo con sus coeficientes de peso y
significación.
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Tabla 9
TABLA DE CLASIFICACIóN. PARAMETROS DE VALIDACIóN
Fuente: elaboración propia.
Coeficientes del modelo Parametros Sig gl
Prueba de Hosmer y Lemeshow Chi cuadrado = 12,649 0,124 gl 8
-2 log de la verosimilitud 312,265
R2 de Cox y Snell 0,203
R2, de Nagelkerke 0,275
Porcentaje correcto de Clasificación 71,0%
Tabla 10
VARIABLES EN LA ECUACIóN. MODELO WALD HACIA ATRáS
Fuente: elaboración propia.
β E.T. Wald gl Sig. Exp (β)
Innovación ,785 ,180 19,113 1 ,000 2,192
Capacidades directivas ,365 ,170 4,595 1 ,032 1,441
Paso 2.º
Miles_Prospectivos 1,122 ,630 3,170 1 ,075 3,070
Miles_Defensores 1,026 ,610 2,831 1 ,092 2,790
Miles_Analizadores 1,413 ,602 5,514 1 ,019 4,108
Constante ,240 ,473 ,257 1 ,613 1,271
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Los valores de los parámetros de validación de la regresión logística rea-
lizada, el test de probabilidad de Wald, así como la bondad del ajuste de
la prueba de Hosmer y Lemeshow, el R2 de Cox y Snell, el R2 de Nagel-
kerke, y el Porcentaje de Clasificación están dentro de los parámetros
que permiten la extracción de conclusiones (Peng et al., 2002).
Los resultados ponen de manifiesto que: 1) En cuanto a las capacidades
empresariales, tanto la innovación como las capacidades directivas supe-
riores a la competencia explican un mejor resultado empresarial. Siendo
más importante la innovación con un coeficiente beta de 0,785, mientras
que las capacidades directivas presentan un coeficiente de beta de 0,365.
2) Las estrategias tienen menos importancia en la explicación del resul-
tado, siendo únicamente la estrategia analizadora la que implica un mejor
resultado de la empresa, con un coeficiente beta de 1,413. La estrategia
reactiva por el contrario estaría relacionada negativamente con el desem-
peño, con un coeficiente beta de -1,229. Las demás estrategias no pre-
sentan significación estadística. Tampoco la pertenencia a grupo
empresarial se relaciona con un mejor desempeño. 
Por todo lo anterior se aceptarían las hipótesis 1 y 3. Se rechazaría par-
cialmente la hipótesis 5, pues no todas la estrategias de Miles y Snow pro-
activas, están relacionadas con un mejor desempeño. Se aceptaría la
hipótesis 6 conforme las bodegas pertenecientes a grupos empresariales
y las bodegas independientes, tendrán resultados negativos cuando utili-
cen la estrategia reactiva. Adicionalmente se constata que no se puede
afirmar que los grupos tengan un mejor desempeño empresarial que las
bodegas independientes.
Capacidades y estrategias de Miles y Snow en el sector del vino en España. Grupos vs. Bodegas independientes
Tabla 11
VARIABLES EN LA ECUACIóN. MODELO WALD HACIA ADELANTE
Fuente: elaboración propia.
β E.T. Wald gl Sig. Exp (β)
Innovación ,814 174 21,739 1 ,000 2,256
Paso 3.º
Capacidades directivas ,359 ,170 4,471 1 ,034 1,433
Miles_Reactivos -1,229 ,596 4,249 1 ,039 ,293
Constante -1,420 ,425 11,150 1 ,001 ,242
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5.3. Resumen de los resultados
Los recursos y las capacidades empresariales, junto con las decisiones es-
tratégicas explican conjuntamente el desempeño empresarial (Ortega,
2010; Spanos y Lioukas, 2001), p. si bien de acuerdo a los resultados que
se han constatado en el sector vinícola español son más relevantes los re-
cursos y las capacidades, que las estrategias. Además las capacidades de
innovación presentan una mayor relación con el éxito empresarial que
las capacidades directivas. Los resultados obtenidos en este estudio sobre
los recursos y capacidades, coinciden con estudios previos que constatan
la diferencia entre los grupos empresariales y las empresas independien-
tes, y señalan para los primeros una mejor dotación de capacidades en
cuanto a la innovación (Choi et al. 2014; Vázquez, 2011). También se
confirma que en el marco de las capacidades directivas no existe una po-
sición superior de los grupos sobre las bodegas independientes ( Cai et
al., 2016; Choi et al, 2014; Banco Central Europeo, 2013; Cuervo-Cazu-
rra, 2000; Khanna y Palepu, 2000).
El análisis estratégico confirma parcialmente los postulados de Miles y
Snow (1978), p. y abre un debate sobre si son igualmente válidos los tres
tipos de estrategias proactivas. El estudio solo ha confirmado la relación
de la estrategia analizadora con la ventaja competitiva, no habiendo signi-
ficación estadística con la estrategia defensora y la prospectiva. El debate
sobre la posición preponderante de la estrategia analizadora sobre la pros-
pectiva y la defensora ya había sido introducido, de alguna manera, por
Song et al. (2007). Al considerar que la estrategia analizadora es superior,
ya que contempla en si misma las otras dos, y puede desplegarse hacia la
dirección más conveniente en cada momento. El estudio confirma la re-
lación negativa entre la estrategia reactiva, y los resultados empresarales
en el sector vitivinícola español.
Con respecto a la posición de los grupos y el resultado empresarial, po-
demos afirmar que a pesar de que los grupos dispongan de una mejor
dotación de recursos y capacidades, destacando en nuestro caso las me-
jores capacidades en innovación, no hay una relación estadísticamente
significativa entre la pertenencia de una bodega a un grupo y un mejor
resultado empresarial. Es posible que los problemas de gestión que
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apunta la literatura, amortigüen la utilidad de su mejor disposición de re-
cursos (Cai et al., 2016; Cuervo-Cazurra, 2000).
6. DISCUSIÓN
El presente trabajo tiene como objetivo analizar cuáles son los factores
explicativos de la ventaja competitiva, entre bodegas pertenecientes a gru-
pos empresariales y bodegas independientes. El mismo aborda el análisis
desde el punto de vista de la Teoria de los Recursos y las Capacidades
(Barney, 1991) y desde el punto de vista de la estrategia ya que ambos
elementos se consideran explicativos y moduladores de la ventaja com-
petitiva, como se ha evidenciado en otros estudios (Chuang y Lin, 2017,
Rosenberg et al., 2016, Takata, 2016, Rapp et al., 2010, Rivard et al.,
2006; Spanos y Lioukas, 2001). En cuanto a los recursos y capacidades,
se han considerado las capacidades de innovación y las capacidades di-
rectivas como dos elementos claves que podían explicar el mejor desem-
peño. Por otra parte, el estudio de la estrategia se ha realizado desde el
modelo configurativo de Miles y Snow (1978) y sus cuatro tipologías es-
tratégicas. El análisis de la relación entre los recursos y capacidades por
un lado y la estrategia por otro, con el mejor rendimiento empresarial se
ha realizado a través de la técnica de la regresión logística. La comparación
de la ventaja competitiva, entre bodegas pertenecientes a grupos empre-
sariales y bodegas independientes, es otro elemento motivador de este
artículo, junto con su diferente dotación de recursos.
Las conclusiones del estudio ponen de manifiesto que los recursos y las
capacidades, junto con la estrategia explican la ventaja competitiva aunque
son más importantes los primeros. Dentro de los recursos, la innovación,
y lo que supone de capacidad de adaptación, modificación y cambio, se
constituye en una capacidad fundamental y claramente relacionada con
el éxito empresarial. ésta capacidad aparece con mayor intensidad en las
bodegas pertenecientes a grupos empresariales que en las bodegas inde-
pendientes. No obstante la mejor dotación no asegura un mejor resultado
empresarial a las bodegas pertenecientes a grupos, ya que elementos
como las capacidades directivas, donde no tienen una mejor dotación, o
la elección de la estrategia competitiva, pueden hacer perder a los grupos
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esa ventaja que su mayor dotación parecía asegurar. Por otra parte no
todas las tipologías estratégicas de Miles y Snow (1978) son igualmente
exitosas en el sector vitivinícola español, solo las analizadoras se relacio-
nan con la ventaja competitiva, no existiendo significación estadística para
las demás proactivas (defensores y prospectivos) y si una clara relación
negativa con la estrategia reactiva.
7. CONCLUSIONES, IMPLICACIONES PRÁCTICAS, LIMITACIONES
Y RECOMENDACIONES FUTURAS DE INVESTIGACIÓN
El objetivo de este estudio, ha sido analizar en el sector vitivinícola espa-
ñol la posición de las empresas pertenecientes a un grupo empresarial y
las empresas independientes respecto a los recursos y las capacidades, y
la estrategia. Los resultados presentan importantes elementos de aplica-
bilidad; así, las empresas vitivinícolas deben dar una importancia funda-
mental a las actividades de innovación al ser un elemento que se
relaciona claramente con un mejor desempeño empresarial. Sin em-
bargo esta innovación debe ser una innovación reflexiva, siguiendo los
pasos que otros hayan dado, de manera que se reduzca el riesgo de sus
inversiones y sin olvidar en su gestión la mejora de los métodos de tra-
bajo y de asignación de recursos, en definitiva adoptando una estrategia
analizadora, desde la orientación de Miles y Snow. Las bodegas deben
evitar las estrategias reactivas, es decir la falta de estrategia y el cambio
constante de dirección 
Las bodegas independientes, pese a su menor tamaño e inferior dotación
genérica de recursos y seguramente por su mayor adaptabilidad, se en-
cuentran en disposición de alcanzar resultados empresariales positivos,
en la línea de los obtenidos por las bodegas pertenecientes a grupos. Es
decir, el no pertenecer a un grupo empresarial no se relaciona con un
peor resultado empresarial.
Una limitación de este estudio es el tamaño de la muestra sobre todo en
lo referente a las bodegas pertenecientes a grupos empresariales; no obs-
tante los resultados obtenidos abren la puerta a futuras investigaciones,
donde se tengan en cuenta otros recursos y capacidades, e incluso dife-
rentes tipos de empresas como asociativas o no y en distintos sectores.
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RESUMEN
Capacidades y estrategias de Miles y Snow en el sector del vino en España. Grupos vs. Bodegas
independientes
España es el país, en 2015, con mayor superficie de viñedo del mundo con cerca de un mi-
llón de hectareas, la producción en España se sitúa entorno a los 38 millones de hectolitros
y el consumo sobre los 10 millones hectolitros, ello que impulsa a las bodegas a la busqueda
de nuevos mercados y a incremenar su competitividad. El objetivo es analizar los factores
que definen la competitividad, desde las ópticas de los recursos y capacidades, las estrategias,
y el desempeño empresarial, entre bodegas independientes y las que pertenecen a grupos
empresariales. 
Se dirigió la encuesta a todas las bodegas españolas, obtendiéndose 339 respuestas válidas.
El análisis se realizó mediante la utilización de la regresión logistica. Los resultados muestran
que las empresas independientes y las pertenecientes a grupos, tienen diferente dotación
de recursos y capacidades. No todas las tipologías estratégicas están relacionadas con la ven-
taja competitiva. Y el hecho que una bodega sea independiente o forme parte de un grupo
no explica su ventaja competitiva.
PALABRAS CLAVE: grupos empresariales, sector vino, recursos y capacidades, estrategias
y resultado. 
CÓDIGOS JEL: M10, q13.
ABSTRACT
Resources and Capabilities, in the Spanish Wine Sector. Groups vs. Independent wineries.
Miles and Snow Strategies
Spain is the country, in 2015, with the largest area of vineyards in the world, with nearly one
million hectares, production in Spain isa round 38 million hectolitres and consumption
over 10 million hectolitres, which has prompted wineries to seek new markets and increase
their competitiveness. The objective of this work is to analyze the factors that define com-
petitiveness through the optics of resources and capabilities, strategies, and business perfor-
mance, between independent wineries and those belonging to business groups.
The survey was conducted by all Spanish wineries, obtaining 339 valid answers. The analysis
was performed using logistic regression. The results show that the independent companies
and those belonging to groups, have different strengths in relation to resources and capabi-
lities. Not all strategic typologies are related to competitive advantage. And the fact that a
winery is independent or part of a group does not explain its competitive advantage.
KEY WORDS: business groups, wine sector, resources and capabilities, strategies and re-
sults.
JEL CODES: M10, q13.
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